





A. Latar Belakang Masalah 
Pertengahan bulan April tahun 2020 Indonesia sedang mengalami krisis 
kesehatan sehingga berpengaruh pada kegiatan bisnis investor, atas dasar 
pertimbangan kondisi tersebut Bank Sentral Republik Indonesia telah 
menurunkan suku bunga beberapa kali. Suku bunga Bank Indonesia 
sebelumnya 4,75% di bulan Februari 2020, kemudian Bank Indonesia 
menurunkan suku bunga menjadi 4,25% pada bulan Juli 2020. Suku bunga 
kembali turun pada pertengahan Desember menjadi 3,75%. Penurunan suku 
bunga tersebut memicu para investor mengurangi porsi instrumen investasi 
deposito pada bank konvensional karena penurunan suku bunga yang didapat. 
Hal tersebut membuat investor lebih memilih investasi dana yang dimiliki pada 
pasar modal. 
Investasi yang dilakukan di pasar modal memiliki keuntungan bagi 
investor maupun perusahaan (emiten). Pasar modal memberikan alternatif 
sumber pendanaan yang lebih menguntungkan bagi pengguna dana (emiten) 
dari pada sektor perbankan, hal ini disebabkan sektor perbankan terdapat 
sistem bunga bagi pihak yang meminjam dana. Keuntungan bagi investor yang 
menanamkan dana yang dimiliki pada pasar modal adalah mendapatkan untung 
dari laba perusahaan berupa dividen maupun dari selisih harga jual dan harga 
beli (capital gain). Instrumen keuangan pada pasar modal yang paling diminati 





Terjadinya krisis kesehatan juga berdampak pada harga saham di pasar 
modal. Pada awal tahun 2020 Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berkisar 
di harga Rp 6.300 - Rp 6.500. Pada pertengahan bulan Maret IHSG berkisar di 
harga 3.900-an dikarenakan adanya isu krisis kesehatan. Bulan April IHSG 
berkisar di harga Rp 4.500 – Rp 4.700 dan bulan Mei – Juli IHSG berkisar di 
harga Rp 4.700 – Rp 5.000. Berdasarkan data IHSG mengidentifikasi bahwa 
kondisi pasar saham sedang mengalami penurunan pada pertengahan bulan 
Maret, akan tetapi pada bulan-bulan berikutnya kondisi pasar sedang megalami 
pemulihan yang ditandai dengan kenaikan indeks harga pasar. 
 
Gambar 1.1 Grafik Indeks Harga Gabungan (IHSG) Tahun 2004 - 2021 
Sumber: Tradingview.com (2021) 
Berdasarkan gambar 1.1 menjelaskan bahwa tahun 2008 pasar saham di 
Indonesia sedang mengalami penurunan yang sangat dalam, akan tetapi setalah 
terjadinya penrunan indeks pasar saham mengalami recovery dengan kenaikan 
indeks pasar di tahun-tahun berikutnya. Nilai yang bisa diambil dari data histori 
2008 setelah terjadi penurunan yang dalam adalah akan terjadi kenaikan indeks 
harga pasar, sehingga investasi pada saham merupakan alternatif untuk 





Investasi pada saham memiliki keuntungan yaitu mendapatkan dividend 
maupun capital gain, tetapi tidak semua saham mendapat keuntungan karena 
investasi pada saham juga memiliki risiko. Investasi pada saham dikenal 
dengan “high risk, high return” artinya saham memberikan peluang 
keuntungan tinggi namun juga berpotensi risiko tinggi, sehingga perlu 
melakukan pertimbangan risk dan return sebelum mebeli saham. Setiap 
investor saham menginginkan tingkat pengembalian (return) yang tinggi, akan 
tetapi apabila menginginkan pengembalian (return) yang tinggi maka akan 
memiliki risiko (risk) yang tinggi juga sehingga perlu dilakukannya 
diversifikasi portofolio pada saham.  
Diversifikasi risiko sangat penting untuk investor, karena dapat 
meminimumkan risiko tanpa harus mengurangi pengembalian (return) yang 
diterima (Hartono, 2017, hal. 375). Salah satu cara untuk meminimumkan 
risiko adalah dengan melakukan diversifikasi dengan membentuk portofolio 
optimal yang terdri dari beberapa saham. Pembentukan portofolio saham yang 
optimal diperlukan analisis portofolio optimal sekuritas (surat berharga) untuk 
mengoptimalkan risiko (risk) dan pengembalian (return).  
Pembentukan portofolio optimal dapat ditentukan dengan metode Model 
Indeks Tunggal (MIT). Model indeks tunggal (MIT) merupakan sebuah teknik 
untuk mengukur pengembalian (return) dan risiko (risk) sebuah saham atau 
portofolio. Model tersebut mengasumsikan bahwa pergerakan return saham 
hanya berhubungan dengan pergerakan pasar. Jika pasar bergerak naik, dalam 





ikut naik pula. Sebaliknya jika pasar bergerak turun, maka harga saham akan 
turun pula. Perhitungan model indeks tunggal ini dapat diasumsikan bahwa 
return saham berkorelasi dengan return pasar (Zubir, 2012, hal. 97). 
Pemilihan portofolio optimal menggunakan metode model indeks tunggal 
(MIT) dilakukan dengan membandingkan rasio ERB (Excess Return to Beta) 
dengan titik C* (cut of point). Rasio ERB merupakan selisih tingkat 
pengembalian dengan aktiva bebas risiko yang berguna untuk mengukur 
kelebihan return relatif terhadap satu unit risiko yang tidak dapat 
didiversifikasikan dan diukur menggunakan beta. Cut-off point merupakan titik 
pembatas yang menentukan batas nilai ERB. Portofolio optimal dibentuk oleh 
saham-saham yang memiliki nilai ERB lebih besar atau sama dengan nilai ERB 
di titik C* (Hartono, 2017, hal. 450). 
Margana & Artini (2018) melakukan penelitian pembentukan portofolio 
optimal dalam penelitiannya menggunakan teknik analisis model indeks 
tunggal (MIT). Objek pada penelitian ini menggunakan indeks saham LQ45. 
Suroto (2015) melakukan penelitian pembentukan portofolio optimal dalam 
penelitiannya menggunakan teknik analisis model indeks tunggal (MIT). 
Objek pada penelitian ini menggunakan indeks saham LQ45. Kedua penelitian 
tersebut memiliki persamaan yaitu menggunakan analisis data model indeks 
tunggal (MIT) dalam memecahkan masalah pembentukan portofolio optimal 
saham. 
Ouatik El-Alaoui dkk (2018) menganalisis dampak leverage pada 





Eropa menggunakan rasio utang sebagai penyaringan saham islam. Hasil 
penelitian menunjukan bahwa leverage yang rendah memiliki peran besar 
dalam meminimalkan dampak guncangan finansial dalam hal return. 
Muthoharo & Sutapa (2016) meneliti perbandingan kelayakan investasi saham 
syariah dan saham konvensional dalam hasil penelitiannya menyatakan bahwa 
return dan risk saham syariah lebih baik dibandingkan saham konvensional.  
Berdasarkan hasil penelitian tersebut peneliti tertarik untuk melakukan 
pembentukan portofolio pada saham Syariah.  
Di Indonesia, indeks saham syariah pertama kali diluncurkan pada tanggal 
3 juli 2000 yang dikenal Jakarta Islamic Index (JII). Indeks saham syariah 
tersebut merupakan indeks yang mengukur kinerja harga dari 30 saham syariah 
yang memiliki kinerja keuangan yang baik dan likuiditas transaksi yang tinggi 
(idx.co.id). Untuk mengetahui performa JII perlu membandingkan dengan LQ-
45 dan IDX-30 yang memiliki kriteria pengelompokan indeks yang hampir 
sama seperti tingkat likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar. 
 
Gambar 1.2 Grafik Indeks JII, LQ-45 dan IDX 30 Year on Year (YoY) 
Sumber: Lampiran 1 
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Berdasarkan Pada Gambar 1.2 tersebut dapat disimpulkan bahwa 
pergerakan Jakarta Islamic Index (JII) mengalami fluktuasi setiap bulan, hal ini 
mengindikasikan bahwa terdapat unsur risiko dalam investasi tersebut. 
Meskipun Jakarta Islamic Indeks (JII) secara year on year (YoY) memiliki 
pertumbuhan return indeks sebesar 12% dan memiliki performa lebih baik di 
bandingkan indeks LQ-45 dan IDX 30 pada periode Februari 2020 – Februari 
2021 (YoY).   
Tidak lepas dari ketidakpastian akan tingkat pengembalian yang akan 
diterima investor sehingga para investor harus mempertimbangkan berbagai 
risiko yang mungkin terjadi dan mengantisipasinya dengan cara membuat 
portofolio optimal terhadap investasinya. sehingga peneliti tertarik untuk 
menggunakan objek penelitian Jakarta Islamic Index (JII) dan menggunakan 
metode model indeks tunggal dalam pembentukan portofolio optimal tersebut. 
Sehingga penulis membuat judul penelitian ini dengan judul “Analisis 
Pembetukan Portofolio Optimal Saham Syariah (Studi Pada Jakarta Islamic 
Index Tahun 2018-2020)”. 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka perumusan 
masalah pada penelitian ini adalah: 
1. Saham apa saja yang menjadi kandidat dalam portofolio optimal pada 






2. Berapakah proporsi dana masing-masing saham individu yang terbentuk 
dalam kandidat portofolio optimal? 
3. Berapakah tingkat risiko portofolio dan return ekpektasian portfolio pada 
kandidat portofolio optimal? 
C. Batasan Masalah 
Batasan penelitian dimaksudkan untuk memberikan fokus penelitian agar 
pembahasan tidak keluar dari pokok pembahasan. Penelitian ini hanya 
memberikan batasan masalah pada penerapan pembentukan portofolio optimal 
saham menggunakan metode Model Indeks Tunggal (MIT) pada indeks saham 
Jakarta Islamic Index (JII) dan tingkat suku bunga acuan Bank Indonesia 
bulanan selama periode penelitian yaitu periode tahun 2018-2020. 
D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan yang akan dicapai 
dalam penelitian ini adalah: 
a. Untuk mengetahui saham-saham yang terbentuk dalam portofolio 
optimal mengggunakan model indeks tunggal. 
b. Untuk mengetahui proporsi dana masing-masing saham yang terbentuk 
pada portofolio optimal menggunakan model indeks tunggal. 
c. Untuk mengetahui tingkat risiko portofolio dan return ekspektasian 







2. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian, maka penelitian ini diharapkan dapat 
bermanfaat bagi pihak-pihak yang terkait. Adapun manfaat secara teoritis 
dan manfaat praktis pada penelitian ini sebagai berikut: 
a. Manfaat Teoritis 
Secara teoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat yaitu: 
1) Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 
pengetahuan mengenai pembentukan portofolio saham khususnya 
model indeks tunggal. 
2) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti lain 
yang berhubungan pembentukan portofolio optimal saham 
khususnya model indeks tunggal. 
3) Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tinjauan untuk 
pengembangan ilmu pengetahuan tentang pembentukan portofilio 
optimal pada saham. 
b. Manfaat Praktis 
Secara praktis hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat yaitu: 
1) Bagi Perusahaan 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dan 
landasan dalam meningkatkan kinerjanya, sehingga akan menjadi 
incaran investor dan calon investor agar perusahaan dapat 






2) Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi 
pihak investor dalam mempertimbangkan pengambilan keputusan 
investasi saham yang akan dialokasikan. 
3) Bagi penelitian selanjutnya 
Penelitian ini diharapkan menjadi pedoman maupun acuan bagi 
penelitian selanjutnya dalam topik yang sama namun dengan objek 
penelitian yang berbeda. 
